監査人の損害賠償責任と監査の品質 by 加藤,達彦
21
監査人の損害賠償責任と監査の品質
Auditor'sLegalLiabilityandAuditQuality
加 藤 達 彦
TatsuhikoKato
目 次`
1.は じめに
n.Dyeの 損害賠償ゲーム
皿.Schwartzの 損害賠償ゲーム
1.基 本的設定
2.最 善解
3.過 失責任制度
4.保 証責任制度
5.制 度の改善可能性
① 投資家の投資水準
② 監盗人の努力水準
③ 契約の不完備性 との関係
IV.PaeandYooの 損害賠償ゲーム
1.基 本的設定
2.最 善解
3.次 善解
4.損 害賠償責任が内部統制に対する投資と監査人の努力に及ぼす影響
5.制 度の改善の可能性
V.む すびにかえて
1.は じ め に
日本においても,山 一謹券の破綻における破産管財人財団の60億 円に上 る提訴を始め として,
監査人に対する損害賠償責任を追及する時代を迎えた。また2003年 度の3月 期か ら発効する新
監査基準は,監 査の厳格化と質の高い監査の実現により,監 査人の訴訟 リスクを削減することを
目的としている。このことは,逆 に言えば新監査基準の求める品質を満たさない監査を行 った場
合,監 査人は高い訴訟 リスクを負い莫大な損害賠償額を負担する可能性があることを意味する。
しか し監査人の損害賠償責任が重 くなると,実 際に監査の品質が改善 されるかは,一 般に言われ
るほど明確なものではない。本小稿では,ゲ ーム理論的な設定を持つ幾つかのモデルをジ不完備
契約の理論の観点か ら考察す ることによりω,監 査人の損害賠償責任と監査の品質の関係を明ら
(1)財 務 会 計 の 分 野 に お け る応 用 可 能 性 は,Lambert(2001)・Magee(2001)で議 論 さ れ て い る。
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かに しょうと した。
監査 の品質 と損害賠償 の関係 について,ゲ ーム理論 の逐 次均 衡を用 いて検討 した先駆的 な例 と
して,MelumadandThoman(1990)やNarayanan(1994)が上 げ られ る。前者のモデルでは,
損害 賠償責任 の存在が監査 の品質を改善 す ることが示唆 されたが,制 度の あ り方 によっては大 き
な非効率 性を犠牲 と して支払 わなければな らな いこ とが指摘 されてい る。つ ま り被監査会社 が倒
産 しな くて も,監 査人 の誤報告 が明 らか になれ ば損 害賠償 責任を認め る場 合(extensivelitiga-
tion)が それ に当たる。一方被監査 会社が倒産 した場 合 のみ,監 査人 の 損害 賠償 責任 を認 め る
(limitedlitigation)よ うにすれ ば,そ のよ うな犠牲 が防 げるこ とが示 されてい る。
さ らにその場合 には高 品質 企業のみが監査を受け るとい う,監 査の シグナル リング機能 を効率
的に働かせ るこ とが可能 であ ることが示唆 されてい る。 また この モデルで は次 の2点 が特色 とし
て挙 げ られる。第1に 訴訟 をす る当事者が債権者で あり株 主ではな いことで ある。第2に 高 品質
企業 の利点 は,債 権者 か ら安 い利息で資金 を調達で きることであ る。
後者 の モデルでは,監 査人 が弁済能力の ない被監 査会社 の代わ りに,デ ィープ ・ポケ ッ トとし
て過大 な損害賠償責任 を引き受け る,現 行の共同責 任制度(jointandseveralliabilityregime)
の問題点 を検討 している。 そ して監査人が 自分の責 任の程度 に応 じて,応 分の負担 をす る比例責
任卸 度(proportionateliabilityregime)の方が,訴 訟 コス トの削減 とい う点 か ら好 ま しいだ
けでな く,監 査人 の努力 を上 昇 させ監査の品質 を上 げることも可能で あることが示唆 されてい る。
また現行 の共 同責 任制度下 においては,保 証責 任制 度(strictliabilityregime)より過失 責任
制度(negligenceliabilityregime)の方 が優 れて いることが検証 され てい る。
本 小稿 では,こ の分野 の別の先駆的 な研究 と してDye(1993)の モデル と,最 近 のSchwartz
(1997)とPaeandYoo(2001)のモデルを詳 しく吟味 し,監 査人 の損害賠償責任 と監 査 の品質
の関係を検討 した。Dye(1993)・Schwartz(1997)・PaeandYoo(2001)のモデルの共通点は,
MelundandThoman(1990)と同様 に,監 査人の誤報告 を悪 い ものを良いと言 って しま う場 合
に限 り,良 い ものを悪い と言 って しま う場合 につい ては排除 している点であ る。 これ は,Antle
andNalebuff(1991)が 指摘 する監査人 の 「保守主 義」 に対応 す る もの で,監 査 人 の誤報 告 を
利益 の過大表示 の場合 に限 るとす る立場 を示 したもので ある(2)。
Dye(1993)の ゲームでは,損 害 賠償 額が監査人 の弁済 可能額 を超え ると,監 査 の品質 は改 善
され るとは限 らない とす る。 そ して事前 に最適 な損害賠償額 を制度上提示 す ることは不 可能 と し
てい る。Schwarz(1997)とPaeandYoo(2001)のゲームでは損害賠償責任 を監査人 の弁済 能
力の範囲 まで と して も,同 様の ことが成立 するかにつ いて検討 されている。前者 と後者 では結論
に相違 がある。前 者では最適 な損害賠償額 を制度上 明示す ることによ って,最 善 の結果を導 き出
す ことが可 能 と'して い る。 と ころが後者 では その よ うな損 害 賠償額 は存 在 せ ず,Schwartz
(1997)の ような解決策 は不可能 であ ると して いる。 それは,前 者が監査 を監 査 人 の単独 作業 と
(2)AntleandNalebuff(1991)p.32.
(625)監 盗人の損害賠償責任と監査の品質23
して いるの に対 して,後 者 が監査 を企業 と監査 人の共 同作業 と してい る点 に求 め られる。 後者の
立場は,AntleandNalebuff(1991)に依 った ものである(3)。
これ らの三つのゲ ームによ って指摘 された損害賠償責任制 度の問題点や改善点は,制 度 の運営
者が,ど の時点で どのよ うに介入 すべきか とい う観点 か ら検討 す ると理 解 しやす くなる。 この よ
うな考え方は,当 事者が効率 的な契約 を結 べない場合 におけ る不 完備契 約のモ デル の概念 を応用
してい る。 つ まり契約の不完備性 を制度 の整備 によ って どの よ うに解 消す るかであ る。 本小稿で
は,そ の ような観点か らの整理 も各ゲームにつ いて付 け加 えた。 論文で は,IIでDyeの ゲーム,
皿でSchwartzの ゲ ーム,IVでPa6andYooのゲーム について考察 を行 った。
II.Dyeの 損 害 賠償 ゲー ム
Dye(1993)の ゲ ームは,』監査人 に対す る損害賠償責任 が監査 の品質 にどの ような影 響 を与 え
るかにつ いて,ゲ ーム理論 的設 定を用いて分析 した先駆的な文献 の一つ である。 こ こでは監査人
は リスク中立 とされ る。監 査人の損害賠償責任 は,自 分が選択 した監 査 の品質 τ と監 査 基準 に
よ って規定 された監査 の品質x'に 依 存 し,L(x,ゴ)≧0で 表 される。 も し監査人の選択 した監
査 の 品 質 が 監 査 基 準 の 規 定 す る も の に 等 し け れ ば,損 害 賠 償 責 任 は 生 ぜ ず,そ れ は
L(が,x*)=0で 表 される。
このモデル は一期 間ゲームであ り,監 査人 は被監査 会社 を1つ しか担当 しな いとされている。
監査人が実質的 に損害賠償 できる最 高限度額 を,一 様分布 で表 され るゲ ーム開始 時 の所得Wと
監査 報酬rを 加え た ものか ら,監 査 コス トC(x)を 控 除 した もの としている点がモデルの要 となっ
て いる。 このうち監査 コス トCは,xの 上昇 に連 れて増加 が逓 減す る凹型の増加関数 とされてい
る。 監査 人が損害 賠償訴訟 を起 こされる場合 は,限 定意見 を出 していない企業が倒産 して監査の
失敗 が明 らか にな った場合で ある。監査 した企業 が倒産す る確率 を1-yと し,そ の企業 に対 し
て監 査人が限定意 見を 出さない確率 をxの 補数1一 ∬で表す。す る と監査 人の予想損 害賠 償額 は
(1-y)(1-x)min[W+γ一C(x),L(x,τ*)]で 表 され る。
このモデルで監査人 の最重要課題 は,ゲ ームの終了時 に,監 査 か ら生 じると予想 され るあらゆ
る損害賠償 の可能性 を と り除い た,正 味の所得の期待額 を最大化す る ことであ る。 要す るに監査
の全体 コス トを最 小化 す る こ とにほか な らな い。 それ はminC(x)+(1-y)(1-x)min[W+
r-C(x),L(x,ゴ)]で表 さ れ る。 監 査 人 の 監 査 報 酬 を含 あ た ゲ ー ム 終 了 時 の 所 得 を
W,≡W+rと 置 くと,上 の式を最小化す る監 査の品質水準xはx(W,,x=)で 表 せ る。 監査人
に監査 の品質 を正 し く維持 させ るた めには,W,一C(x(W7,x'))≧0とい う条件 が 満た され れ
ばよい。
この条件が負の場合 には,予 想損害賠償額 を含めた監査 の全体 コス トが,ゲ ーム終 了時の監査
(3)1δ ゴ(ゑ,p.31.
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人 の所得額 を超 えて しま うと考 え る。監査人 は,損 害賠償額を いずれ にせ よ支払 い不可能 にな る
ため,損 害賠償責 任の有無 を まった く無視 して行動 す ることになる。 その結果監 査基 準に従 って
監査の品質 を維持 しよ うとす ることは行 われな くなる。つ ま り上 の条件 をゼ ロにす る%を 陽*
で表す とす る。 す るとゲーム終了時 の所得 が 鴎 ≧ 陽*の 監査 人 は,監 査基 準 に従 った監 査 の
品質を維持 しよ うとす るが,そ の所得が 陽 く 肪*の 監査人 は,監 査 基 準 を遵守 しよ うとは し
ない ことにな る。 ゲー ム開始時の監査人 の所得Wは 一様分布で あ り,予 想損 害 賠償 額 を含 めた
監査 の全体 コス トもそれに依存す る。 ゆえに監査基準 を遵守 しない監査人 は常にあ る程度存在す
ることになる。
監 査基準 を厳 しくして,そ れが求 める監査 の質を上昇 させよ うとした とす る。 例えば二人の監
査人 がお り,ゲ ーム終了時の所得 はそれぞれ 貼 と 呵 であ った とす る。 この二人 の所 得 は,た
また ま新監査基 準が求 め る予想損害賠償額 を含 めた監査 の全体 コス トを差引いて もなお プラスで
あ ったとする。 この場 合監査基準 の厳格化 は,二 人 の監査人 に共 に監査 の品質を上昇 させ ること
がで き,一 様 に監査人 の品質 を上昇 させる とい う本来期待 される効 果を発揮 で きる。 ところが片
方の所得 が監 査の全体 コス トを差 引 くとマイナスになって しま うとす ると,そ の監査人 は,も は
や前 の監査基 準が求め る監査水準 の質 を維 持す る意思 さえな くな って しま う。た とえ も う片方の
監 査人 が新監 査基準の要求す るよ うに監査 の品質 を上 げた として も,監 査の品質 は全体 と して上
昇す る とは限 らな いことになる。
これ らの ことを まとめると次 のよ うにな る。 もしC⑰)が 増 加の逓 減す る凹型 の増加関数で,
C(1)=。 。と し,Wが[0,W]の 範囲内で一様分布を示す とす る。0≦w,*〈W'T≦WT*ノ≦W
の関係 にある終了 時所得WT*,W'T,W,*'を もつ監査 人が お り,x'と い う監査 の 品質 で表 され る
現行 の監査基準 か ら,ゴ'で 表 され るよ り厳格で高 品質の監査を求め る新監査基準 に移 行す る場
合 を考 え る。 この時次 のよ うな ことが起 きることが考 え られ る(4)。
1.WT*よ り少ない終了時所得 を持 つ監査人 の監査の 品質 には何 の影響 ももた らさな い。
2.WT*か らW:〆 の間の終了時所得 を持 つ監査人の品質 は,x*よ り低 い水準 に下 降する。
3.W'Tか ら 叫*'の 間の終了時所得 を持 つ監査人 の品質 は,ゴ よ り高 い水準 に上 昇 す るが,
ガ'ま で は上昇 しない。
4.WT*'よ り高 い終了時所得 を持 つ監査 人の品質 は,x*か らガ'に 上昇 する。
'
恥*の 終了時所得を持つ監査人 は,現 行の監査基準 を遵守 して も無視 して も どち らで もか ま
わな い,い わゆ る境界 線上 に いるわけであ る。 ゆえ にzを,現 行監 査基 準 が要 求す る水 準 に満
た さな い監 査 の品 質 を表 す とす る と,.x≡lim,↓o∫(WT*一E,x*)からC(x*)=C@)+(1-
y)(1一 の[W7*一C(x)]>C@)が成立す る。
境界線 上 にい る監査人 が現行基準 を遵守 しな くな ると,選 択 され る監査 の品質 は,x'>xで
表 されるよ うに,現 行 基準が求め るよ りも常に低 い ものになる。新監査基 準 に移行 して要求 され
(4)Dye(1993)p.896.
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る監査の品質が高 くなっても,こ れらの監査人はその監査品質を一向に上昇させようとはしない。
低品質の監査をすることによって被る損害は,監 査基準の水準とは何 ら関係がなく,そ の限度額
は監査人の所得を上限とするからである。 もし新監査基準の移行により,よ り高品質の監査が求
められると,そ の付近の所得をもつ監査人は全部寝返 って現行の基準が要求するものよりさらに
低品質の監査を選択することになって しまう。
新監査基準の求める監査を行って も所得がマイナスにならない監査人は,監 査の品質を上昇さ
せるであろう。 しか しそれより所得の低い監査人の中には,新 監査基準の求める所 まで監査の品
質を上げると,コ ス トが上昇 し所得がマイナスになって しまう者がいる。 この場合監査人は,監
査の品質を上げようとするが,新 監査基準の求める水準の途中で止めてしまう。以上をまとめる
と結果的に,監 査の平均的な品質は必ずしも上昇するとは限 らないことが理解できる。
さらにこのモデルか ら指摘できることは次の点である。監査基準の厳格化は,監 査人の損害賠
償責任を重 くし,損 害賠償額を大きくする効果を生み出す。そのため,監 査人が選択する監査の
品質を上昇 させるとは限 らない。監査の品質に関して監査人と効率的な契約が結べない時には,
事前に制度の運営者が監査人に対する損害賠償額を明示 しておけばよい場合がある。 しか し監査
人 ごどに最適な損害賠償額が異なるため,あ る監査人に対 しては最適でも,あ る監査人に対 して
は重すぎる場合が生 じて しまう。このことが,監 査の全体的品質を改善することを妨げるのであ
る。この結果契約の不完備性は,重 い損害賠償責任を課す厳格な新監査基準の導入によっては解
消されないのである。なおDye(1993)の ゲームでは,弁 済可能額を超えた損害賠償額が上の問
題を引き起こすとされている。損害賠償額を監査人の弁済能力の範囲までとしても,こ のような
問題が発生す るかについて,検 討を加えたものがSchwarz(1997)とPaeandYoo(2001)の
モデルである。
皿.Schwartzの 損 害賠 償 ゲー ム
1.基 本 的設定
ここで は リス クに対 して は中立 と して ゲームは設定 されてい る。 企業 が事 業拡張の ため に外部
の投資家 か ら資金 を調 達す る。 しか しλの確率で拡張事業 は成功 し1-aの 確率 で事 業 は失敗 す
ると事前 にわか ってい る。 投資家の投資額を ノとし,事 業の拡張か ら得 られ る将来 キ・ヤッシ ュフ
ローの現在価値 をR(1)と 表す。拡張事業 が失敗 す る場 合を悪 い状況 と し1で 表す と,Bの 状 況
とはh(1)一1〈0と な る。 しか しここで はR(1)=0と す る。逆 に事業 が成功 す る場 合を良 い状
況 と しGで 表す と,Gの 状 況 とはR(1)一1>0を 指 す。 なおR(1)は,R'(の>0,h"(1)〈0
で ノに対 して凹型の増加関数で あ り,投 資効率 は逓 減す る。 な お投資 が され な けれ ば(1=0),
R(1)=0と す る。
そ こで監査 人が,こ の事業か ら得 られ る将来 キ ャッシュフローに対す る不確実性 を減 らすため
に雇 われ る。 監 査 人 がEの 努 力 を す る とC(e)の コ ス トが か か り,コ ス ト関 数C(e;は
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C'(の>0,C"(e)>0でeに 対 して凸型の増加関数であり,コ ス トはeの 増加につれて逓増す
る。監査人は努力をすることによって,事 業の状況をGま たはBと して二者択一的に把握でき
るとす る。
監査報告は良い状況Gま たは悪い状況Bの いずれかの形で行われる。事業が実際に良い状況
にあれば,監 査人は常に誤 りな く良い状況という監査報告 δができるとす る。 逆に事業が悪い
状況にあれば,監 査人の報告は悪し1状況Bと 正 しく報告する場合もあるし,良 い状況Gと 誤 っ
て報告 して しまう場合 もあるとする。ゆえに監査の品質σ(θ)とは,実 際に事業の状況が悪い場
合に,誤 りなく悪いと報告かできる証拠を発見できる確率である。 また監査の品質 σ(θ)は,
σ'(E)>0,4"(e)<0でeに対す る凹型 の増加 関数 であ り・努力 に対 して品質の上昇は逓減す る。
なお監査人が何 も努力 しなければ,悪 いと報告する証拠は何も得 られないとした(S(e)=0)。
監査人と経営者の癒着はな く,監 査人の独立性は常に保持されているとした。すなわちここで
は監査人が高品質の監査を行おうとする唯一の動機付けとして,投 資家の損害賠償訴訟が存在す
るとしている。監査人が損害賠償を求められるのは,事 業が実際に悪い状況にあるのに良いと
報告 した場合Gに 限 られ,そ の確率は1-4(e;と 表される。ゲームの組立ては図1の 通 りであ
る。
自然
λ1一 λ
「 馳
Il
コ 　
　 　
1良 い状況 悪い状況l
lGb'll
監 査 人 の行 動ll-9(`)9(e)
「 、
　 コ
1監 査報告 監査報告1監 査報告　 　 　 ハ
;GG・E
I,
1,
、'
投資家の行動 騨 解 撃
投資家の収益 〔R(1)〔 ⊃Cコ
↓ ↓ ↓
監査人の 責年なし 責任ありの可能性 責任なし
損害賠償責任
図lSchwarzの ゲームの基本設定(Schwartzl997,p,388)
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2.・ 最 善 解
ここでは投資家 と監査人 の投 資ゲー ムを考 え る。 まず社会 におけるパ レー ト最適 的な最 善解が
実現 され た場合 ついて検討 してみ る。 このゲー ムの プ レイヤーと して投資 家 と監査 人だけを考え
る。監査人 が事業 の状況を良い と報告 した0の 場合 にのみ,投 資家 の投 資は行 わ れ る と した。
投資家 と監査人 の期待利得 はそれぞれ(1-1)(1-2)の ように表 され る。 なおFは 監査報 酬 で ある。
またELは 期 待損害賠償額であ り,監 査人の努力 と投資家 の投 資額 の関数 と して表 され る。
Eσ ∬=λ1～(∫)一(λ 十[1一(1(e)](1一 λ))1-F十 、EL(e,ノ)(1-1)
EσA=F-C(e)一EL(e,1)』(1-2)
このゲー ムで は投資家 と監査人 だけか ら成 る社会 を考 えて い る。 ゆえ に社会 厚 生 の水準 とは
(1)と(2)を そのま ま加えた ものであ る。
CW=λ1～(1)一(λ →一[1-4(e)](1-a))ノ ーC(e)(1-3)
社 会的厚生を最大 にす るe*と1*を 求 めるために,(1-3)式 をeと1に つ いて それ ぞれ偏 微分
を して,一 次導 関数がゼ ロにな る条件を求め ると,次 のよ うにな る。
Cノ(e*)=yノ(e*)(1一 λ)∫*(1-4)
R'(1*)一 λ+[1-4(1*)]('一λ)(i一 ・)
またe*と1*の 関係を調 べ ると,1*はeに 対 して凹型 に単調増加 し,e'は1に 対 して凹型 に一単
調増 加す ることが確認で きる(5)。そのためe*と1*の 組合せ がSWを 最大 に し,パ レー ト最適 を
実現す る θとノの最善解 を構成 す る。 このよ うな状況が,現 在 の監査人 に対 す る損害賠償 制度 で
実現 できるか を次 にみてい く。
(5)(1-4)式 の1*を1に 置 き換 え て,こ の 一 次 導 関 数 をe'に 関 して1で 微 分 す る と次 の式 に な る。
C"(e)de'dl-9"(e)蓄(1一 ・)i+q(E)(1一 ・)
ゆ え に
de' _S'(の(1一 λ)d29*_9(の σ"(E)(1一 λ)2
dl-C"(f)一4"(e)(1一 λ)∬;dl一[C"(、)一S"(E)(1一 λ)ノ]2
g'(E)>o,C"(E)>0,(～"(E)〈0,a〈1か ら
de*d2e'
aノ>0;41・ 〈0噺
(1-5)式 で 表 さ れ る 一 次 導 関 数 を1*に 関 し てeで 微 分 す る と 次 の 式 に な る 。
・"(の ・釜 一 一'テ λ・'(の
ゆ え に
dノ*_(1一 λ)9(E)誼*(1一 λ)S"(E)
de一 一 λ・h"(1);d、 ・=λ ・R"(1)
4(e)>0,("}"(E)〈0,λ<1,1～"(ノ)〈0か ら
4ノ*(12∫*
de>0;de・ く0
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3.過 失責任制度
監査人に対する現在の損害賠償制度は,職 業的な正当な注意を払っていなかった場合のみに,
投資家が支払 った投資額を補償 しなければならないというものである。 しか し払うべき正当な注
意は事前に明示されていないため,過 失があったか否かは裁判所によってその場その場で認定さ
れることになる。監査人が払 った正当な注意をηとおき,θ ≡ηと考える。 また ηは事前 に払 っ
てお くべき正当な注意の集合を表す。監査人の損害賠償額は次のように表される。
L(e,1)=1(E〈r)
(1-6)
五(E,1)=0(e≧ η)
上の式は次のように解釈できる。裁判所が正当な注意を払っていたと認定すると,監 査人の損
害賠償額はゼロである。 しか し正当な注意を払っていなかったと認定すると賠償額は投資家の投
資額ノとなる。監査人がθという努力水準を選択した時,正 当な注意を払 っていなかった とされ
る確率をP(e〈 η)とすると,予 想損害賠償金額は次のように表される。
EL過 失(e,1)一 ρ(・〈万)∬(1-7)
この場合監査人にとって最適な行動 とは,監 査コス トとそれに対応する予想損害賠償額を最小
化する努力水準 θを選択することである。予想損害賠償額は,投 資家の投資額 に事業の状況が悪
いのに良いと報告する確率と,監 査人がθという努力水準を選択 した時に正当な注意を払 ってい
なかったとされ る確率を掛け合せたものである。それは次の式で表される。
「
θ過失α)一argminC(e)+(1一 λ)[1-4(e)]p(e〈r",)1(1-8)
この式か ら監査人は,自 分の誤 った報告か ら投資家が被 った損害額を監査 コス トの一つとして
認識 しなければならないことが理解できる。監査人は,こ のような監査 コス ト全体を引き下げる
ために,選 択すべき努力水準(θ)を 上げようとするであろう。そして監査人の努力水準(θ)は,
社会的に最適な水準に保たれるかもしれない。ところが保つべき正当な注意 の水準(η)が 明示
されず,ど の努力水準(の を選択 して も裁判所が監査人の過失を認定 しない可能性がある。
このことは,監 査人が質の良い監査を行おうと努力することを躊躇 させるかもしれない。過失が
あると認定 された場合のみ監査人が損害賠償の義務を負う現行の制度では,上 記2つ の効果の
どちらかが上回ると,監 査入が選択する努力水準(e)は 社会的最適水準を満たさない可能性 も
ある。
投資家は,監 査人の監査報告をみて投資をするか否かを決定する。投資家は監査報告が良いG
の場合 しか投資 しない。投資家の投資水準は,次 の値を最大化する所で決定される。それは,次
に述べる2つ の項を合計 し,そ れから投資家の投資額を差引いた値である。合計する項の1つ め
は,事 業の状況が現実に良い場合の確率 に事業から得られる将来キャッシュフローを掛けたもの
である。2つ めの項は,事 業の状況が悪いのに監査報告が誤って良いと報告 しまう確率 と裁判所
が過失を認定する確率と投資額を掛 け合せた ものである。以上のことを式で表す と次のようにな
る。
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・過失e,C'一 讐 …(λ λ一ト(1一 λ)[1-9(e)]R(1)+、 皇譜 睾 紹)]・(eぐn)1-1)
(1-9)
過失があった場合のみに監査人が投資家に責任を負 う現行の損害賠償制度では,事 業が良い状
況であれば利益が出て,事 業が悪い状況であれば利益は出ないが,監 査人に過失があれば投資額
は補償される。Schwartz(1997)は,制 度のこのような性格を 「保険効果」 と呼んでいる(f)。
投資家に対する補償は,投 資家が事業に投資するリスクを,本 来その事業が持 っているリスクよ
り低い水準に低減させる。 このために投資家による過大投資が行われることになってしまう。監
査の品質が高ければ高いほど,投 資家に良い情報が提供されるのは確かである。 しかし制度に投
資家に対する 「保険効果」があると,そ れが必ず しも社会的に最適な投資意思決定をもたらすと
は限 らない。監査人が社会的に最適な努力水準(θ*)を 選択 しても,正 当な注意が払われていな
か ったと判断 され投資家に投資額を補償する確率ρ(e"〈r)>0が 常に存在 している。 そのた
め投資家の過大投資が起 こるのである。
4.保 証責任制度
現行の過失責任制度の欠陥を補う代替策として,製 品保証のような保証責任制度があげられる。
これは,誤 った監査報告による投資家の投資額を,常 に監査人が全額補償するというものである。
このような補償は,監 査人がどの努力水準を選択 したかを問わず行われる。保証責任制度と過失
責任制度 との相違はここにある。それを式で表すと次の通 りである。
L保証(θ,D-1∀ θ(レ10)
保証責任制度における監査人の努力水準(の は,監 査コス トとそれに対応する予馨損害賠償
額を最小化するように決定される。予想損害賠償額は,事 業が現実に悪い状況 にある確率1一 λ
と監査人が誤 ってGと 報告する確率1-y(e)と 投資家の投資額を掛け合せた ものである。それ
は次の式で表される。
θ保証(1)一argminC(e)+(1一 λ)[1-g(e)]1(Hl)
ヨ
(1-11)式 についてeの 一次導関数を求め,そ れがゼロになる条件を求めると,(1-4)と 同様 に
なる。ゆえに保証責任制度では,監 査人の選択する努力の水準は社会的に最適な水準を保持 して
いることが理解できる。 これが,社 会的に最適な努力水準を保証できない過失責任制度と違って,
保証責任制度が優れている点である。投資家の投資水準さえ社会的に最:通な水準 ハ であれば,
監査人の努力水準 も社会的に最適な水準θ*に保たれる。ところが投資家の投資額が増加すると,
それに対する社会的に最:通な監査人の努力水準 も増加するω。このことが,次 に示すような重要
(6)Schwartz(1997)pp.391-392.
(7)注5で す で に次 の こ とが確 認 さ れ て い る か らで あ る。
璽 二 二 ・'(・)(1一 λ)>o
dlC .'(E)一4'(e)(1一 λ)∫
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な問題を投げかけることになる。
保証責任制度の下では,投 資家は投資額を常に保証される。事業の状況が良 ければR(の 一1
を獲得できるし,事 業の状況が悪かった場合でも,監 査人の誤 った監査報告を理由に最初の投資
額だけは補償を受けることができるからである。投資家は,正 式には次の式を最大化するように
投資額を決定すると考えられる。
1保証(E)一鯛 一 ・(、+㈲1[1一,ω][R(・ 団 ・、♀δ瑞 呈留)][一 ・+・])
(H2)
(1-12)式 の第1項 は,事 業が良い状況の確率に,投 資コス トを差引いた純キャシュ7ロ ー獲得
額を掛けたものである。(1-12)式 の第2項 は,事 業が悪い状況の時に投資家が投資 した額が常に
補償 されることを示しており結局ゼロとなる。このような場合投資家は,事 業が悪い状況である
ことはなく,あ たかも事業は常に良い状況であるかのように錯覚 してしまうであろう。そのため
投資家は次の式を最大化する投資額1を 選択 しようとするであろう。
1保証(`)一argmax[R(∬)一1](H3)
投資家は,事 業の状況が良い確率を1と 錯覚 し,悪 い状況があることはまった く無視 して投資
額を決定する。そのため社会的最適水準よ り大 きい,過 大投資が行われることになる。 また
(1-13)式 は,監 査人の選択する努力の水準 とはまったく無関係に決定される。つまり投資家の投
資額は,監 査の品質とはまったく無関係に決定されることになる。 さらに悪いことには過大投資
が行われると,そ れにともなって監査人の努力水準 も上昇することになる。その結果努力水準 も
社会的に最適な水準に保持されないことになってしまう。
以上のことか ら,監 査人の努力水準と投資家の投資水準は,過 失責任制度の下で も保証責任制
度の下で も社会的な最適水準を保持できない可能性が高いことになる。これ ら2つ の損害賠償責
任制度の問題点は,損 害賠償額が投資家の投資額に基づいて決定されて しまうことである。 もし
損害賠償額が投資額と切 り離 されて決定されるならば,投 資家の過大投資の問題 も解消し,監 査
人の努力水準 も社会的最適水準で決定される可能性がある。
5.制 度の改善可能性
① 投資家の投資水準
Schwartz(1997)は,制 度の改善の可能性 として損害賠償額をあらか じめ定 めてお くことに
よって,過 失責任制度においても保証責任制度においても,最:通 な投資家の投資水準が達成でき
るとしている。その損害賠償額をDと おく。過失責任制度においては,投 資家は,次 の式を最
大化するように投資水準を決定するであろう。
…(・)一 難 一 ・(、+(1一、1[1一,ω]R(1)+('譜薪 ㍑ 。奏力)D過失一・
(H4)
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また保証責任制度では,投 資家は次の式を母大化するように投資水準を決定 しようとするであ
ろう。
1保証(e)一 ・・騨(、+(1一、1[1-q(e)]R(1)+、 睾 粘 呈紹)]D保 証一1)
(H5)
損害賠償額は投資額 と独立 して決定 されるため,投 資家が制御できるのは投資額1の みとなる。
それゆえに上の2式 は次のように書き換えることができる。
・過失(を)一1保 証(e)一 ・・騨(、
+(1一 、1[1-q(。)]R(1)一1)(1-16)
(1-16)を1に ついて偏微分 して導関数がゼロになる条件を求めると,(1-5)の 条件 と等 しくな
る。それゆえに,過 失責任制度で も保証責任制度でも社会的に最適な投資水準が達成され ること
が理解できる。
② 監査人の努力水準
過失責任制度の下では,す でに述べたように,監 査人に高い努力を促進する力 とそれを躊躇 さ
せ る2つ の力が働いている。監査人が高い努力を選択すれば,悪 い事業状況を良いと報告するG
の場合が減 り,裁 判所が監査に正当な注意を払っていなかったと認定することも減るであろう。
ところが監査人がどんなに高い努力を選択 しても,裁 判所が監査に正当な注意を払 っていなかっ
たとする可能性が存在する。そのことは,監 査人が高い努力を選択することを躊躇させて しまう。
2つ の力のバランスさえとれれば,監 査人に社会的に最適な努力水準を選択させることは可能で
ある。 しか し正当な注意を払っていたか否かの認定は,監 査人の手を離れた所で行われ,常 に不
確実性がともなう。監査基準の強化と実施 した監査の監視可能性を上げることにより,問 題をあ
る程度解決できるであろう。 しか し完全な解決策にはならないのが実情であろう。
保証責任制度の下では,監 査人の努力水準は次の式を最小化する水準で決定 される。
e保証(Du証)一argminC(の+(1一 λ)[1-9(e)]が 証(H7)
③ 契約の不完備性 との関係
(1-17)式 で,保 証責任制度の下で支払われる損害賠償額をD保 証=1*と して,社 会的な最適額
と同額にする。次にθに関 して偏微分 して一次導関数をゼロとする条件を求める。するとそれは,
(1-4)式 とまった く同 じ条件 になる。このことか ら,損 害賠償額をあらかじめ社会的な最適投資
額と同額に決めておけば,監 査人の努力水準は社会的最適額に保たれることが理解できる。また
投資家の投資水準は,(1-16)式 に1"を 加えたものを最大化する値で決定され る。 これを1に 関
して偏微分 して一次導関数をゼロにする条件を求めると,(1-5)式 とまった く同様の条件 が導 き
出される。
ゆえに,保 証責任制度の下では,最 善解に示 されたような社会的に最適な投資水準と監査人の
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努力水準を同時に達成できることが分かる。この点から保証責任制度の方が過失責任制度より優
れていることが理解できる(8)。唯一の問題点は,現 実に社会的に最適な投資水準を探す ことが必
ず しも容易でなく,か なりのコス トがかかることであろう。制度改革の場合にはこのコス トも考
慮に入れなければならない。
またSchwartz(1997)の このような考え方は,損 害賠償額について,投 資家と監査人の間で
効率的な契約が結べない場合には,制 度の運営者が最適な損害賠償額を示せばよいことを表して
いる。要するに契約の不完備性は,制 度の運営者が事前に介入することにより,完 備契約と同等
の結果が得 られることである。一般に不完備契約の理論の重要な意義は,介 入す る時点をうま く
選択することで,社 会制度や契約の非効率性を改善できることを示 した点である(9)。
IV.PaeandYooの損 害賠 償 ゲ ーム
1.基 本 的設 定
基本 的な設定 はほぼSchwartz(1997)と 同様で ある。 ここで も リス クに関 して は 中立 と して
ゲ ームは設 定 され てい る。 そこで危 険を ともな うあ るプ ロジェク トを持 つ企業を想定す る。そ の
企業 を買 った投資家は,こ のプ ロジェク トを行 うために ∫の投資 を必要 とする。 このプ ロ ジェ ク
トか ら得 られ るキ ャ ッシュ フロ ーRが この企業 の唯一 の収益 源 であ り,成 功 した場 合 に は
R>1と な り,失 敗 した場合 にはh=0と なるとす る。 プロジェク トには,Hタ イプ とLタ イ
プの2つ のタイ プがあ り,Hタ イプの割合 は ω,Lタ イプの割合 は1一 ω であ ることが事前 に分
か って いる とす る。ρをプ ロジ土ク トが成功す る確 率 と し,Hタ イプの方 がLタ イプよ り成功 す
る確率 は高 い とす る(ρLく ρκ)。 さ らに次 の ことが成立す るとす る。
N1)%≡[ω ρH十(1一 ω)ρL]1～一1>0(ρ乙R〈1〈 ρ4～)(2-1)
(2-1)式 か ら,Hタ イプの プロジェク トは,投 資額を差引 いた後 の正味将来 キ ャ ッシュ フロ ー
の現在価 値が正 になるが,五 タイプのプ ロジェク トはそれが負 にな ることが分か る。 また正味 将
来キ ャッシュフローの現在価値の期待額 は平均す ると正で あ り,プ ロジェク ト自体 を進め る社会
的価値 はあ ることを示 して いる。 もし資本市場 が完全競争 的であれば,企 業の 所有 者 は,1>P%
の価格 で この企業 を売 ることが できるはずである。 ところがプ ロジェク トが どちらの タイプに属
して い るか事 前 に分か らないために,こ のま までは次 の式 で表 され るような損失が企業 の所有者
に発生 す る。
ω(1)〃、R一∫)一N1)%=(1一 ω)(1-1)乙R)>0(2-2)
(2-2)式 の前 項 はプロジェク トタイプが事前 に分か って いれば,投 資家 はHタ イプの プ ロジ ェ
(8)過 失 責 任 制 度 と保 証 責 任 制 度 の 優 劣 につ い て は,DopuchandKing(1992)とKingandSchwartz
(2001)の 実 験 的検 証 も行 わ れ て い る。 前 者 で は一 部 の 例 外 を 除 い て,保 証 責 任 制 度 の 優 位 が 示 さ れ,
後 者 で もSchwartz(1997)の ゲ ー ムで 示 され た結 論 が ほぼ 検 証 され て い る。
(9)MaskinandTirole(1999)・Tirole(1999)・柳 川(2000)177-202頁 を 参 照 した 。
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ク トだけに投資す ることを示 して いる。 ここではプ ロジェク トの タイ プを特定す る ことができる
のが,監 査 人に よる監 査報告書で あるとす る。 また監査報告書 の正確性 は監査人の努力 だけでな
く,企 業 の内部統 制の質に も依存す るとされて いる。
ゲームは次 の順序 で行われ る。 まず第1期 に企業の所有者が 内部統制 に対 して投資s。 を行 う。
次 に企業 は監査報酬 ん で監査人 を雇 う。 こうして監査 が始 まるが,監 査 人 が監 査 をす る際 に投
下 した努力 をs。 で表す。監査人 が投下 した努力s。 は,企 業 に も投資家 に も観 察不 能 とす る。監
査 は次 の2段 階に分 けて行 われる とす る。第1段 階 は企業の内部統制 の監査 であ り,そ の結果企
業の 内部統制 に対す る投資額 ∫。を把握 す る。 第2段 階で は企業の経営状況 について監査 を行 う。
第2段 階 における監査人 の意思 決定 は,第1段 階で把握 した内部統制の状況 に左右 され る。 そ し
て最 終的 に内部統制 とプロジ ェク トのタイプについて報告書を公表す る。』
監 査人は内部統制の評価 につ いて誤報告 はない とし,プ ロジェク トの タイプにつ いてのみ誤報
告が起 こるとす る。 また遅 タイプの プロジェク トの場合 には常 に誤 りな くπ タイ プの プ ロジ ェ
ク ト(h)と 報告 できるが,ム タイ プの プロジェク トにつ いて は,φ(S)の 確率で しか正 しくプロ
ジェク トの タイプを(の と報告 できない とする。sはS。 と5、 の一 対一 の組 合 せか ら成 る とす る
と,φ(S)は 監査人が用 いる監査技術 の状 態を表す と考 え ることがで きる。 その φ は全て のSに
対 して次 の条件 を満たす とす る。
(i)φ(5)∈[0,1〕
(11)す べ ての ∫∈{p,a)に つ いて φ∫(C)>0と 森(C)〈0、
および φ。(C)φ。。(s)一[φ 。。(S)]2>0
なおすべ伽 ∈Mに ついて画(・)・∂餐1)で 醐 ≡ 襯(2一 ・)
(iii)す べ て の1∈{0,α}に つ い てlimφ ∫(C)=。 。でlimφ ∫(S);O
S8→OS,→CO
(iv)φ 。a(5)=φ 。。(∫)<0
(2-3)の 最初の条件は,φ が確率で表 されることを意味する。第2の 最初の条件は,φ が∫の
増加につれて逓減する凹型の増加関数であることを意味する。第2の 次の条件は,プ ロジェクト
のタイプを見分ける監査技術を向上させる場合,内 部統制 と監査人の努力は戦略的補完性がある
ことを示 している。すなわち内部統制への投資と監査人の努力を同時に増加させれば,監 査技術
は向上することを意味する。第3の 条件は,社 会厚生の最大化を図る最適な点は一つ しか存在 し
ないことを示 している。第4の 条件は,監 査技術の水準が一定 とすると,内 部統制への投資の増
加(減 少)が 監査人の努力の減少(増 加)に つながることを意味 している。すなわちこの場合,
内部統制への投資と監査人の努力には戦略的代替牲があることを示 している⑩。
監査人の内部統制に関する報告 とプロジェク トのタイプに関する報告を見て,投 資家は企業の
価格を決定する。内部統制に関する報告を見れば,投 資家は監査人の努力の水準を正 しく見積る
(10)Tirole(1988)pp.207-208.を参 照 さ れ た い 。・
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こ とがで きる。 なぜな ら内部 統制 に対す る投資 と監 査人の努力 は一対一 の対応 関係にあ るか らで
あ る。 も し監査 人がプ ロジェク トの タイ プを ムタイ プと報 告す れば,プ ロ ジ ェク トか ら生 み 出
され る収益 の現 在価値 は負 とな るので,投 資家 はこの企業 を買 わず ここでゲ ームは終了す る。 逆
に も し監査人 がプ ロジェク トをHタ イプであ ると報 告すれば,投 資家 はHタ イ プの割合 を次 の
式 の ように見積 り直すであ ろう。
・(・)一W+(1 一 ω宰[1一 φ(、)](・ 一・)
μ(S)≧ ωで あ るか ら,投 資家 は この企業を買 って プロ ジェク トに投資 す る。 その結 果 はゲ ー
ムの終 了時 に公開 され る。 プ ロジェク トが成功であ りhの 収益 をあ げれ ば,ゲ ー ムはそ れで終
了す る。 しか しそれが失敗 であれば収益 は上が らず(h=0),企 業 は倒産 しプロ ジ ェク トの タ
イ プが公 に明 らか にな る。 ここにおいて投資家は,監 査人がプ ロジ ェク トのタイプを正確 に判 断
したかが分か る。 プロ ジェク トがLタ イプであ ったのに,Hタ イ プとい う報 告hを レて い だ と
す る と,監 査 の失 敗が起 こった と判断 され,監 査人 に投資家 に対 す る損 害賠 償責 任Dが 生 じる
ことにな る。
これがPaeandYoo(2001)の損害賠償 ゲームの基本 的設 定 で あ る。 ゲ ーム の組 立 て は図2
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に示 されている。Schwartz(1997)の モデルでは,プ ロジ ェク トは一種類 しか な く,そ れが 良
い状 況であれば必 ず成功 し,悪 い状況 であれば必 ず失 敗 した。 その割合 は λと1一 λで表 された。
監査 の誤報告 は悪 い状 況にあ るの に良 いと報告 した場合 に限 られ,1-q(e)の 確率 で生 じるとさ
れた。 それに対 してPaeandYoo(2001)のモデルではプ ロジェク トは2つ の タイ プが あ り,
その割合 が ω と(1一 ω)で 表 されてい る。 また プロジェク トは どち らの タイ プ も失敗 す る可能
性が あ り,成 功の可能性 をそれぞれ ρ〃とρムで表 してい る。監査 の誤報告は,Lタ イプのプロジェ
ク トをHタ イプ とす る場 合 に限 られ,1一 φ(S)の 確率 で生 じるとす る。 設 定 が複 雑 にな って い
るが,こ こで は監査報告の役割 は,プ ロジェク トが π タイプであ るか を識 別 す る こ とだ けで あ
るた め,Schwartz(1997)のモデルでプ ロジェク トが良い状況 にあ るか を識 別す る こと と大 き
な変化はない。
ただ しLタ イプのプ ロジェク トにも成功の可能性が あるため,監 査人 がLタ イ プのプ ロジ ェ
ク トをHタ イ プと誤 報告 した場合 で も,損 害賠償 が 問わ れ る場 合 は(1一 ω)[1一 φ(S)](1一 ρL)
の場 合 に限定 され る。 さ らにSchwartz(1997)の ゲー ムと異 な り,監 査報 告 書 の正確 性 φ(S)
は,監 査 人の努力だ けでな く,企 業 の内部統制 の質 に も依 存す るとして いる点 に特色 があ る。
2.最 善 解
監査報告書 の存在に よって,投 資家がHタ イ プの プロジェク トの割合 をωで は な く,(2-4)式
で表 され るμ(S)と 見積 り直 した とす る。Gが 所 与で あるとす ると,企 業 の市場 価 格 は次 の式で
表 され るであろ う。
v(S)=([μ(s)ρ 〃十(1一 μ(∫))1)乙]1～一1)十[1一 μ(S)](1一 ρム)L(2-5)
この式の第1項 は,(2-1)式 で求めた1VP垢 の ω をμ(s)に 代えただ けで あ る。 第2項 は期 待
損害 賠償額を表 した もので ある。 こ こでプ ロジェク トがHタ イプ とす る監 査報 告 書hが 公表 さ
れ る確率 は ω+(1一 ω)[1一 φ(S)]で 表 せ る。 ゆえ に企業の所有者の期待利 得 は次 の式 で表 され
る。
Eσo(s)=[ω+(1+ω)(1一φ(S))]V(S)一K-s。
(2-6)
一NP%+(1一 ω)φ(s)(ノ ーρ沢)+(1一 ω)(1一 φ(S))(1一 ρ。)D-Kr-C。
一方監査人 の期待利得 は次の式で表 され る。 辱
Eσ α(S)=K-sα 一(1一 ω)(1一 φ(S))(1-1)ム)L(2-7)
この ゲームは企業 の所有者 と監査 人だ けか ら成 る社会 を考え ている。 ゆえに社会厚生の水準は
単純 に(2-6)と(2-7)式 を加算 した ものであ る。
SW=NP%+(1-w)φ(S)(1一ρ、R)一(S。+s。)(2-8)
社会厚生を最大 にす る内部統 制への投資額 ∫;と監査人 の努 力 ∫』の組合 せ5'≡(∫;,s診 を求 め
るためには,(2-8)式 を ∫。とs、 につ いて偏微分 し,一 次導 関数 がゼ ロに なる条件を求めればよい。
それはそれぞれ次の よ うになる。
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図3内 部統制に対する投資と監査人の努力に関する最善解 と次善解(PaeandYoo,2001,p.342)
(1一 ω)(1-p,R)φ 。(s)=1(2-9)
(1一 ω)(1-PAR)φ 。(S)=1(2-10)
∫。に関 して(2-9)式 を解 くSaの 関数をFSo(∫。)と表 し,S、 に関 して(2-10)式 を解 くC。 の関数 を
sf(∫o)と 表す。 これ ら2つ の関数 を最善 解 における コー デ ィネ ー シ ョン関数 と呼ぶ 。φ が 凹型
(φ。〈0,φ ω 〈0)の 関数で(2-3)の(1V)か らφ、。=φ 。。<0で ある ことか ら,こ の2つ のコーディ
ネー シ ョン関数 は減少 関数 とな る。す なわ ち内部統 制の質 が高 ければ高 いほ ど,監 査人 は努力を
控 え る ことにな る。最善 解 となる(S。,s。)の 組合せ をC† で表す と,そ れ は,図3に 示 した よ う
に2つ の コーデ ィネー シ ョン関数 ∫」(s。)とsざ(S。)が 交 わ った点Fで 示 される。
3.次 善 解
最善解 として求めた内部統制への投資額Soと 監査人の努力s三の組合せS≡(sσ,sα)は,あ く
までも理想の場合である。現実には企業の所有者 も監査人 も,自 分の持っている私的情報をもと
に自分の利害に沿って行動するか らである。両者の行動を背理法 によ?て 推定することにする。
まず所与のどのsに 対 しても,Hタ イプという監査報告書hが 公表 されれば,こ の企業の市場
価格は(2-5)の 式で表されたv(S)と なる。次に企業の所有者と監査人のゲームが始め られる。
企業の所有者がまず内部統制の投資額を決定 し,そ の額を観察 して監査人が努力を選択する。 こ
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れは先手 と後手の あるゲームの均衡 を求 あるこ とであ り,通 常 この均衡 はシュタ ッケルベ ルク均
衡 とも呼ばれ る(H)。
この場合監査人 の最 適行動 とは,監 査報酬か ら監査人 が投下 した努力 と予想損害賠償額 を差引
いた ものを最大 化す る5Lを 求 め ることであ る。 ゆえ に(2-7)式 をG、につ いて偏 微分 し一次 導 関
数 がゼ ロになる条件 を求め ると,次 の ようになる。
(1一 ω)(1-1)乙)Dφ α(S)=1(2-11)
1)が 所与の時 に,内 部統 制に対 す る投 資5。 の最善 の反応 とな って い る監 査人 の 努力水 準 を,
r$
Q(5。,D)と い う反応関数 で表す。D>0で あるか ら,監 査人 の努力 水準 はこの反 応 関数 がゼ ロ
にな る所 で 決 定 され る。 そ の条 件 を示 した の が(2-11)式 で あ る。(2-11)式 と φ が 凹 型
(φ。く0,φ ㏄ 〈o)の 関数で,(2-3)の(iv)カ}ら φ。Q=φ 。。〈oで あ ることか ら,内 部統 制 が低下
すれば,監 査人は努力 の水準 を引き上 げなければな らない ことがわか る。 また φ が(2-3)(i)か
ら単調増加(φ 。〉.0)で あるため,予 想損害賠償額 が大 き くなれば,監 査人 は努力 の水準 を引 き
上 げなければな らない こと もわか る。
(2-10)と(2-ll)の 式を比較す ると,次 のことが導 き出せ る。
どのS,に 対 ・て も・D-D≡ 鴇 与 成立すれ ば ・三(so,D)=sQ(so)(・ 一12)
(2-12)式 は,D=Dの 時 にのみ監査人 の反応 関数 は最善解 にお け る コーデ ィネ ー シ ョ ン関 数
と等 しくなる ことを示 してい る。 つ ま り予想損害賠償額が ρ の値 にお いて のみ,五 タイ プのプ
ロジ ェク トが引 き起 こす経 済的損害 を完 全に組み込んだ選択を監査人 ができ ることを示 している。
次 に企業 の所有者 の選択 を考え る。企業の所有者 は,自 分 が選択 した内部統 制 の 投資S。に対
して,監 査人がs三(S。,0)の 努力 をす ることはわか って いる。 プ ロジェク トがHタ イプ とす る監
査報告書hが 公表 され る確率 は ω+(1一 ω)(1一 φ(s))で あ り,外 部 の投 資家 は,(2-5)式 で表
され る市場価格vで この企 業を評価す るで あろう。 ゆえ に(2-6)式 と監査人 の努力 が内部統 制 の
投 資 に依 存す る ことか ら,企 業 の所 有者 の最 適行 動 は次 の式 で表 され る。 な おs三(C。,L)は
(2-11)で 与 え られ るとす る。
maxEσo(S。,s二(s。,D),D)一NP垢+(1一ω)φ(S。,s三(C。,D))(1-p,R)
∫σ
(2-13)
+(1-w)[1一 φ(s。s三(5。,D))](1一 ρ、)D-K-S。
D=Dと す る と,(2-12)式 か ら
Eσo=1VP%十(1一 ω)(1-1)乙1～)一K-S。=ω(1》 〃R-1)一K-5。(2-14)
上 の(2-14)式 か ら 分 か る よ う に,企 業 の 所 有 者 の 利 得 は,Lタ イ プ の プ ロ ジ ェ ク トに 投 資 し た
時 に 生 じ る マ イ ナ ス 分 か ら 完 全 に 解 放 さ れ る。 こ れ は,Lタ イ プ の プ ロ ジ ェ ク トに 投 資 し て も そ
の 分 が 完 全 に 補 償 さ れ る こ と を 意 味 す る 。 ま た(2-14)式 か ら,s。=0の 時Eσoが 最 大 に な る 。
(11)Binmore(1992)pp.292-295.を参 照 さ れ た い 。
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このことから,企 業の所有者 にとって最適な内部統制の投資額はゼロであることがわかる。
D>Dの 時には,監 査人に対 して過大な罰則が課されることになる。そのためここではL〈D
の場合についてのみ検討する。企業の所有者にとって最適な内部統制に対する投資額は,(2-13)
式をS。について偏微分 して一次導関数がゼロになる条件を求めればよい。Dが 所与 であるとす
るとそれは次のように表される。
(1一ω)[(姻 一(1一瓦)D](嶋 脇D))鵬 礁D)))警D))一1
(2-15)
(2-15)式 の解 をs;(D)と し,そ れ に対 応 す る監査 人 の最 適 な努力 水 準 をS,≡s二(s;(L),1))
で表す。 なお反 応関数sl(S。,1))の 解は(2-11)式 で与 え られて いるとす る。 そこで,企 業 の所 有
者 の内部統制 に対する投 資 と監盗 人の努力 の最適な組合せをS≡(s三(D),s三(D))で 表 す。
図3の ∫ とFは,そ れぞれ次善解S(D)と 最善解S† を示 している。 すでに示 した ようにFは,
2つ の コーデ ィネーシ ョン関数8塞s。)とsガ(∫o)が 交 わる点 で表 される。 楕 円で 示 した2つ の無
差別曲線 は,Fか ら離 れれば離 れ るほ ど社会厚生の水準 が低 くな ることを示 している。 すなわ ち
大 きい楕 円上 の方 が,小 さい楕 円上 にあ る時 より社 会厚 生の水準 は低 い ことを表 している。 図3
で ∫三(5。,D)は 監 査人 の最善 の反応 関数を表 し,s散s。,D)は,監 査 人 がS。 を観 察 しな い場合 に
お ける企業 の最善 の反応関数 を示す('2)。なおs;(s。,1))は 便宜 上 ∂s□/∂∫o;0の 時 に(2-15)式 に
よ って与 え られ るs。の値 を示 した もの とす る。 この2つ の反応 関数 は,コ ー デ ィネ ー シ ョン関
数 と違 ってDの 値 に依存す る。
1)〈 万 の時 どのS。 に対 して も ∫三(S。,i))<sf(S。)が 成 立す る。 なぜ な ら(2-11)式 の左 項 で
与 え られ る,努 力 に対 す る監 査人 の個 人 的 な限界 効用 が,(2-10)式 の左項 で 与 え られ る,努
力 の社 会厚 生上 最 適 な限界 効用 よ り常 に低 くな る か らで あ る。 同 様 に ど の5、 に対 して も
rS
o(sα,1))〈FSo(s。)が 成立す る。 なぜな ら∂∫三/∂So=0の 時 に(2-15)式 の左項 で与 え られ る,所
有者 の 内部統制 に対す る投資の限界効用が,(2-9)式 の左項 で与 え られ る内部 統 制 に対す る投 資
の社会厚生上 最適 な限界効用 よ り常 に低 くな るか らである。 図3の 点 線 で示 された2つ のU字
曲線 は企業 の所有者の無差別曲線 である。上方 にあるU字 曲線 の方 が企 業 の所 有者 の利 得 は高
くな る 。 企 業 の所 有 者 の 内 部 統 制 に 対 す る 投 資 と監 査 人 の 努 力 の 最 適 な 組 合 せ
S≡(∫ ξ(D),s〆D))は,s三(s。,D)が 企業 の所有者 の無差別曲線 と接 す るcで 決定 され る。
図3か ら,S(D)≠s† とな りFとSは 一 致 しない。 これは,企 業 の所有者 と監査 人 が利 己 的
に行動 した場合 には,両 者 の選択 は社会厚 生的に最 適な選択 とは一致 せず,非 効率が生 じている
ことを示 してい る。 図3で は,So(D)<StOでs〆0)>Slcとい う企業 の所 有者 の内部統制 への過
少投 資 と監査人 の努力 に対す る過大 投資が生 じてい る状 況が描かれて いる。
(12)内 部 統 制 と監 査 人 の 努力 の 間 に 戦 略 的 代 替 性 が あ る時 は,そ の 反 応 関 数 は両 者 と も減 少 関数 とな る。
詳 し くはTirole(1988)pp.207-208.を参 照 さ れた い 。
(641)監 盗人の損害賠償責任と監査の品質39
4.損 害賠償責任が内部統制に対する投資と監査人の努力に及ぼす影響
ここでは監査人の損害賠償責任の大小が,ど のように内部統制の投資と監査人の努力の選択を
変え,社 会厚生の水準に影響を及ぼすかを見ていく。なぜならここまでは監査人の予想損害賠償
額(L)は 所与として議論がされてきたからである。そして一般的に言 って,内 部統制の投資と
監査人の努力は,こ のDの 水準にも影響されるからである。監査人の最適反応関数は,す でに
s三(S。,D)で表されているように,1)の 水準に影響される。さらにここではLが 大きくなるに従っ
て,内 部統制の投資S。に対する監査人の反応はより鋭敏になるとした(∂2∫三/∂D∂9。≦0)。 その
結果次のことが導かれる。
全てのD∈(0,D)に 対 ・て,響)・ ・〈 響)
.(圃
(2-16)は 監査 人の損害賠償責任が大 き くなると,企 業 の所有者 の内部統 制 に対す る投資 は減少
し,監 査人の努力 は増加す るこ とを示 している。一方 でDが 増加す る と,企 業 の所 有者 は内部
統制 に対す る投 資を削減す る。 内部統制の投資の限界効用が低下 するか らであ る。 内部統制に対
す る投資 と監査人 の努力の戦 略的代替性 によって,監 査人 の努力 の上昇 は,内 部統 制の投資を さ
らに減少 させ る。 それが さらに監 査人の努力を増加 させ るとい う螺旋現象 を引き起 こす。
つま りDが 変化す る と,企 業 の所有者 のS。 に対す る限界効 用 に次の3通 りの効果 をもた らす。
第1に(2-15)式 の左項 について,∫ 二』と ∂s7∂5。を一定 と置 くと,Lの 増 加は企業の所有 者 の 内部
統制 に対す る投資 の限界効用 を下 降 させ ることであ る。 その結果企業 は,内 部統制 の投 資を削減
す る ことにな る。 これは,Schwartz(1997)が指摘す る 「保険効果」 と同 じ現象 が起 き るこ と
を意味 す る(13>。第2に(2-11)式 か ら,1)が 増加 す ると監査人 は努力 の水準 を上昇 させ る。 それは
垢 を増加 させ,(2-15)式 の左項 に φ。と φ、の変化 を通 じて影 響 を与 え る。 しか し 榎 が φ。と φ、
に及ぼ した影響 は相殺 されて しま うため,s三 の増 加 とい う間接効果 は結局 ゼ ロとなる。
第3に,予 想損害 賠償 額の増 加 は,監 査 人の反応関数 の傾 き(∂ ∫三/∂S。)に効果 を及 ぼす ことに
よ って,(2-15)式 の左項 に影 響を与え ることで ある。上 の条件(∂2sン ∂L∂S。≦0)か ら,こ れ は
負 の間接効果 を持 つ。 要す るにDの 増加 は,内 部統制 に対す る投 資 の限界効 用 を下 降 させ,企
業 の所有者 にS。 の投資を削減 させ ることにな る。 この ことは,監 査人 の努 力 水準 の上昇 につ な
が る。 なぜ な ら監査技術 を一 定の水準 に保 持 しな ければ な らないため,s。 とSQに は戦 略 的代替
性 が生 じるか らで ある。 この間接効 果は,Dの 増加 が監査 人の努力の限界効用 に及 ぼす プ ラスの
影響 を よ り大 き くす る。
さ らに次 のことが言 え る(14)。図4に おける点線 で示 した曲線 は,損 害賠償額Dの 変 化 によ り,
次善解S(D)が どのよ うに変化す るかを示 した もので あ る。Dが ゼ ロか らDに 変 化 す る時 に
S(L)はE,か ら左上方 向に進 む。D。 は,所 有者 の内部統 制への投資額が最善解の水準 と一致 し
(13)PaeandYoo(2001)p.345.
(14)詳 し く はPaeandYoo(2001)pp.353-354.を参 照 さ れ た い 。
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図4監 査人の損害賠償額の変化に対応する内部統制に対する投資と
監査人の努力の変遷(PaeandToo,2001,p.346)
た時 のDの 値 を示す。DQは,監 査 人の努力 に対す る投資額が最善 解の水準 と一致 した時のDの
値を表す。 す るとDはD。 と等 しくな ったE。 を通 り,D。 と等 し.くなったE、 を通 ってE.に 到 る。
なぜ このよ うに移動す るか を理解 するため に,Dを 意 図的にゼ ロに近 づけ ると,監 査人 の反応関
数 はほ とん ど横軸 と同 じになる。 なぜな らDが ゼ ロに近 づ くと,す べてのs。 に対 してs□(S。,D)
もゼ ロに近 づ くことが理解で きるか らであ る。
またDが ゼ ロに近づ くと,企 業 の反応 関数s;(∫ 。,L)は,す べての5Cに 対 して企 業の コーデ ィ
ネー シ ョン関数sポ(s。)と 同 じになる ことが容易に確認 でき る。 つま りDが 小 さ くな る と,次 善
解 は,FSo(sα)が 横軸 と交錯す るElに 近 づ くことが分 か る。 この場 合当然の ことなが ら,監 査人
の努力 に対す る過小投資 と企業 の内部統制 に対す る過大 投資が起 きる。(2-16)か ら,Dが 増加 す
る と監 査人 は一層 の努力 をす るよ うにな り,反 対に企業 は内部統 制 に対す る投資を削減 していく。
この ことが,次 善解の組 合せであ るS(D)=(s;(D),∫ 三(D))を 左上方 向の(s。,∫。)の スペ ース
に移動 させ る ことになる。
Dが ゼ ロか ら増 加 してい くと,D。 と等 しくなったE。 を通過す るが,D。<D、 か ら企 業 の 内部
統 制 に対す る過 大投資 は続 いてい る。D。 よ りもDが 大 き くな ると,企 業の 内部統 制 に対 す る過
小 投資 が始 ま る。 ところがDがLCに 到 らない限 り監査人 の努力 に対 す る過小投資 も続 く。 つ ま
りD。 か らD、 の間は,企 業 と監査人 双方 の過 少投 資によ り,非 効率 性が起 きて いる こと にな る。
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DがDLを 通過 する と,1)。 〈1)、 か ら企 業の内部 統制に対す る過少投資 の問題 が深 刻 にな り,監
査人 の努力に対す る過大投資 も始 まる。 この問題 は さ らに深刻 さを増 しなが ら,縦 軸 と交わ る
E2に 達す る。 この点は監査 人の コーデ ィネー シ ョン関数 であるSガ(S。)が 縦軸 と交 錯 す る点で も
ある。
.0がDに 近 づ くと,監 査人の反応関数 は,SFa(S。)と 同一 にな る。 なぜ な ら(2-12)式 か らも分
かるよ うに,監 査人の選択 は,Lタ イプのプ ロジェク トか ら発生す る経済 的損害 を完 全に組み込
ん だ ものであ るか らであ る。 また(2-14)式 か ら分か るよ うに,企 業 は この場合内部統制 に対す る
投資意欲 をま った く失 って しまう。 ゆえ にDがDに 近 づ くと,均 衡点 は,図4のE.で 表 された
s久s。)が 縦軸 と交錯す る点 に等 しくなる。 なお図3で シュタ ッケ ルベ ル ク均衡 点 と してSで 表
され た点 はゴ1)が1)Gか らDに 近づ く場合 にあた り,監 査人の過大投資 と企業 の過小投資 が起 こ
る場合 に対応す ることが理解 できる。
最後 にLの 変化が社会厚生の水準 にどのような影響 を与 え るかを考 察 す る。 企 業 の所 有者 と
監査人 のみを社会の構成者 と した場合 には,社 会厚 生の水準 は次の式で与 え られ る。
SW(S(D))=N)V十(1一ω)φ(s事(D))(ノ ー1)ム1～)一[So(D)十8ξ(D)](2-17)
この式 は,SをS(L)=(s;(D),∫1(D))に代え た以外 は,(2-8)式 とま った く同様 で ある。
この式 をDに ついて微分す ると次の式が得 られる。
4SWI券(L))一(∂SW(s'
8so(D)))(響))+(∂sw舞(D)))(d毛髪 )(島18)
そこで αとβを次 のよ うに定義 す る。
・(D)一 難il;1畿 ・β(D>三llii器(・ 一19)
α(D)は 所与 の均衡点S(1))に 対す る無差別 曲線 の傾 きを表 し,β(L)はDの 増 加 に対す る監
査 人の努力 の鋭敏性 と内部統 制に対 す る投資の鋭敏性の比率 である。 そ して次 の3点 が指摘で き
る。 第1に,1)の 社会厚生 の水準 に対 す る影響 の大 きさは,α(D)と β(D)の みに依 存 して 決ま
る ことであ る。 図3に お け るS=S(D)'の 点 を想 起 す る と,(2-16)か ら β(D)は 負 で あ り,
S'(L)は1)が 増加す るにつれて,左 上 の方 向に移動 す る。 この よ うな移動 に よ って社 会厚 生 の
水準 が増加 す るのは,Sを 通過す る無差別曲線 の内側 をS(D)が 移 動 す る時 のみ に限 られ る。
す なわちSの 点 にお ける無差別曲線の傾 きが,sてD)の 移動 曲線 の傾 きよ り平 らな時 に限 られ
るのであ るCα(L)も 負 と考え られ るため㈹,Dの 値を増加す ると社会厚生 の水 準が改 善 され る
の は,α(D)が β(D)よ り大 きい時 に限 られ る。
第2に,Dの 値が非常 に小 さいと,す べ てのD〈Dlに 対 して α(D)〉 β(D)が 成立 し,Lの
増加 は常 に社会厚生 の水 準を改善 させ る。逆 にDの 値 が非 常 に大 きい と,す べ て のD>D2に
対 して α(L)〈 β(D)が 成立 し,社 会厚生 の水準は低下す る。 た とえ ばLの 値 を ゼ ロに近 づ け
(15)詳 し くはPaeandYoo(2001)pp.354-355.を参 照 され た い。
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ると,監 査人の努力に対する過少投資が深刻になる一方で,企 業の内部統制に対する過大投資も
深刻になる。Dの 増加は,監 査人の努力に対する投資を上昇させるとともに,企 業の内部統制に
対する投資を減少 させる。 こφようにして極端な相違のある均衡の組合せを防ぐことができるた
め,社 会厚生の水準は改善すると考えられる。
逆にLの 値が非常に大きくなりDに 近づ くとすると,今 度は企業の過小投資 と監査人の過大
投資から社会的な非効率性が生まれる。Dを 増加させると,さ らに企業の過少投資が深刻になり,
監査人の過大投資に拍車がかかる。このため両者の均衡の組合せは極端に相違のあるものになり,
社会厚生の水準は低下する。第3に この場合の社会厚生の水準は決 して最善解で示 された ものに
等 しくなることはなく,あ くまでも次善の水準にとどまることである㈹。
5.制 度の改善の可能性
PaeandYoo(2001)の モデルから,次 のような興味深い点が指摘できる。第一に監査人に対
する損害賠償責任が太 き過ぎると,企 業の所有者の内部統制に対する過小投資が深刻になり,監
査人の努力に対する過大投資に拍車がかかる。このために社会的な非効率が肇生する。この問題
の解決には,監 査人の過大な損害賠償責任を緩和 し,企 業に内部統制の整備を促進するような圧
力をかけることが肝要である。具体的には,監 査人の努力の水準を観察が不可能なら,直 接企業
に対 して投資すべき内部統制の水準s。を決めてやればよい。その結果制度的にS。=s;で ある内
部統制 に対する投資とD=万 になる損害賠償責任を強制できれば,最 善解で示された社会厚生
の水準を達成できることになる。
(2-12)か らD=Dの 時には,監 査人の反応関数は,最 善解におけるコーディネーション関数
と同一 になる。内部統制に対する投資が最善解における水準StOを達成できれば,監 査人の努力
の水準 もStaになるため,最 善解における均衡の組合せs†が実現できるからである。 しか し企業
の内部統制に対する投資を制度上効率的に強制できないと,企 業は内部統制に対する投資意欲を
まった く起こさず,監 査人の努力に対する過大投資ばか りに拍車がかかってしまう。それゆえに
次善解 における最適な監査人の損害賠償責任は,監 査人がゐ タイプのプロジェク トか ら発生す
る経済的損害を完全に組み込んだDの 値より常に低いものとなる。
こごでは企業 と監査人の間で効率的な契約が結べない場合,制 度の運営者が事前に企業が内部
統制に対 して投資すべき額を示すことで,そ の問題を克服できることが示唆されている。 しか し
Schwartz(1997)の ゲームと異なり,制 度の運営者は,事 前に最適な損害賠償額を示すことは
不可能であり,内 部統制に対する投資を効率的に監視する手段 も持 ち合わせていない。このため
契約の不完備性は解消せず,企 業の内部統制に対す る過小投資と監査人の努力の過大投資が発生
して しまうのである。 またその主な理由は,監 査を監査人の単独作業ではな く,企 業 と監査人の
共同作業 としている点に求められる。
(16)詳 し くはPaeandYoo(2001)pp,355-356.を参 照 され た い 。
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V.む す びに かえ て
以上本小稿ではDye(1993)・Schwartz(1997)・PaeandYoo(2001)のモデルを主 に検討
しなが ら,監 査人の損害賠償責任と監査の品質の問題を考えてきた。それをまとめると,次 のよ
うになる。
①Dye(1993)の ゲームで示されたように,監 査人の損害賠償責任が過大になり過ぎると,
監査の人が監査の品質を上げようとするインセンティブはなくなってしまい,そ の効果は上
がらない。重い損害賠償責任と連動 した厳格な監査基準の導入は,監 査の品質を上げること
ができるとは限 らない。
②PaeandYoo(2001)のゲームで示されたように,監 盗人の損害賠償責任が大きくなると,
企業の内部統制に対する過小投資が,監 査人の努力に対する過大投資を生むという悪循環に
陥る。それが社会における大きな資源配分の非効率を発生させる。
③Schwarz'(1997)の ゲームで示 されたように,保 証責任制度においては,事 後に支払 う
損害賠償額 と事前の投資家の投資額を切 り離すことにより,最 善の場合における監盗人の努
力水準を引き出すことができる。 またそのような措置は,投 資家の過大投資を未然に防ぎ,
損害賠償が,あ たかも必要以上 にリスクを回避できるような 「保険効果」を招 くことを防止
できる。
④PaeandYoo(2001)は,Schwartz(1997)のゲームのように,監 査 を監査人の単独作
業とするのではなく,企 業 との共同作業という立場をとる。このため最適な損害賠償額とい
うものは存在せず,損 害賠償額がすべて企業にとって 「保険効果」を生み出して しまう。そ
の結果企業と監査人のインセンティブ問題は解決せず,企 業の内部統制に対する過小投資と
監査人の努力に対する過大投資が発生する。
本小稿は,監 査人の損害賠償責任と監査の品質の問題について,先 行研究の検討にとどまった。
しか しこれらの先行研究の論点を,不 完備契約モデルの観点か ら整理 し直すことにより,不 十分
ながらも監査論における新 しい分析手法を提示できたかもしれない。今後の監査論における新 し
い不完備契約モデル構築の礎石としたいと考えている。
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